









第 2 章　TOB，特に敵対的 TOB に対する防衛策について
　第 1 節　TOB，特に敵対的 TOB に対する防衛策の本来のあり方と会社法の規定について
　第 2 節　TOB，特に敵対的 TOB に対する防衛策の現実に関しての株主の対応と結果について
おわりに
は　じ　め　に
周知のように，わが国の会社法が成立し，法律第 86 号として公表されたのは，2005（平成 17）
年 7 月 26 日であり，さらに「会社法施行規則」（法務省令第 12 号）および「会社計算規則（法務
省令第 13 号）が公布されたのは，2006（平成 18）年 2 月 7 日である．そして同年 5 月 1 日から施






会社法の本質的な実施は 2007（平成 19）年 3 月期決算においてであろうと考えられる点が多々ある．




1） なお，このような時期のため，株主総会の招集を決める取締役会を会社法施行日である 2006（平成 18）
年 5 月 1 日以前に開催すれば，旧商法が適用され，同年 5 月 1 日以降であれば，会社法に従った財務諸表の
形式を適用しなければならないということになっている．
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持つ意義は理解できるが，上述のような問題について検討する余地があるのではないかとの問題意
識により，私見を開陳した 2）．
ところで，上述のような問題意識により，2007（平成 19）年 3 月決算において，そしてそれを
受けての同年 6 月末の株主総会において，そしてまたその後の種々な状況を踏まえて，実務上，ど
のような問題が惹起されているかについて検討し，私見を開陳するのが本稿の目的である．なお，























　第 10 号，2006 年 12 月，PP1–15.
3） この点の詳細については，藤井則彦『財務管理と会計―基礎と応用―第 3 版―』2006（平成 18）年 10 月
　中央経済社　PP158–177 参照．
4） 株主の立場からは，配当を優先して考えるか，留保利益を優先し，再投資にかけるかの選択については，




































―第 3 版―』PP163–164 参照．
8） J. Lintner, “Distribution of Incomes of Corporations Among Dividends, Retained Earnings and Taxes” American 
Economic Review, 46 May, 1956.


















置会社，取締役の任期が 1 年の会社（会社法第 332 条）および委員会設置会社は，株主総会におい
て定款の変更が承認されれば（会社法第 466 条），会社は取締役会の決議により，随時に年何回で
も剰余金の配当が可能となった（会社法第 459 条第 1・2 項） 11）．また，中間配当については，取
締役会設置会社（会社法第 2 条第 12 項第 7 号）であれば定款の変更により，年 1 回取締役会の決
議により可能となった（会社法第 454 条第 5 項）．
このように，旧商法の場合には，期末配当と中間配当の年 2 回に限定されていた（旧商法第 281
条第 1 項第 4 号，第 293 条ノ 5）のに比べれば，会社の自由裁量が大幅に拡大した 12）．
9） この他に，課税関係として法人税等の税率の引き下げが問題となるが，ここでは税務問題は取り扱わない．




場合，配当財源から減額する（会社法第 461 条），具体的には，「のれん」についてはその 2 分の 1 を，繰延
資産については内容を区別せずに，最終事業年度の末日の貸借対照表の資産の部に計上されている額を配当
規制額としている（会社計算規則第 186 条第 1 項）．また債権者保護の視点から最低資本金制度の撤廃との
関係で，純資産が 300 万円を下回る場合には，剰余金があっても配当はできない（会社法第 458 条，会社計


























13） ちなみに，2007（平成 19）年 4 月― 6 月（2008 年 3 月期第 1 四半期）の全上場企業（金融，新興 3 市場
を除く）1,554 社の連結経常利益は，前年比 20.5％増である（日本経済新聞，2007 年 9 月 1 日朝刊他）．
14） なお，日本経済新聞社によるアンケート調査によれば，2007（平成 19）年 8 月現在，配当政策に関して





のは事実である（日本経済新聞，2007 年 8 月 25 日朝刊）．なお，わが国企業の配当性向は約 25％程度であり，
北米は約 30％程度，ドイツは約 40％であり，わが国企業の配当性向の低さが明白である．また，以上の他
に次のような基準をあげている企業もある．売上高連動型，最低額保証型，複数選択型，キャッシュ・フロー
連動型（日本経済新聞，2007 年 7 月 24 日朝刊）．
15） たとえば，昨今の現象の 1 つとして，周知のサブプライムローンなどのリスク要因があげられる．
16） 藤井則彦，前掲稿，京都マネジメント・レビュー　第 10 号，2006 年 12 月，PP1–15 参照．
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成 19）年 6 月末現在の家計が保有する金融資産残高は 1,555 兆円で，過去最高であり，1 年前に比
べて 44 兆円増加している．ところが，日本株の保有の増加は僅かであり，大半は投資信託である．
しかも，その投資信託は日本株を売却し，外国株を購入している．このように，わが国の個人株主
離れの現実がある 18）．現在，わが国の上場企業の株主の約 30％が外国人株主であって最も多く 19），
日本の個人株主は約 17％にすぎないといわれている．そして大半はファンド株主と株式の持ち合
いによる株主である．この点については，第 2 章とも関連がある．
確かに，たとえば，東京証券取引所が 2004（平成 16）年 4 月以降にはじまる会計年度から，企
業に対して四半期業績の開示を義務付けたように，形式的には，株主等に対しての情報開示は進ん
でいるといえよう．しかし，本節の実例のように，情報開示の中身に問題があると指摘したい．こ
17） 藤井則彦，前掲稿，京都マネジメント・レビュー　第 10 号，2006 年 12 月，PP1–15 参照．
18） 日本経済新聞，2007 年 9 月 25 日朝刊．
19） ちなみに，2001（平成 13）年には，東証 1 部上場企業の外国人株主比率は約 16％であった．
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も上昇しているという事実がある（日本経済新聞，2007 年 8 月 25 日朝刊）．
21） 会社法に伴い，法人税法においても，役員の給与等については，その内容が事前に決定されている場合に
は，損金算入されることになった．ただし，不当に高額の場合は損金算入されない（法人税法第 34 条）．



























22） 企業は誰のものかについては，英米では約 75％が株主のもの，約 25％がすべてのステークホルダーのも
のと考えており，独仏では約 80％がすべてのステークホルダーのもの，約 20％が株主のものと考えている．
23） 株式会社の出現は 17 世紀初頭のオランダの東インド会社であるが，本格的な出現は 19 世紀中頃である．
24） 所有と経営（支配）の分離，経営者支配に至るプロセスについては，A. A. Berle & G. C. Means の『近代
株式会社と私有財産』（The Modern Corporation and Private Property，1932 年）によれば「株主総会での議
決権に無関心な大衆株主が所有主体となり，その結果，株主に代わり経営者が取締役を選出するようになり，

































主重視の考え方であり，たとえば，アメリカ企業の CEO の年間所得は一般従業員の 500 倍以上といわれて
おり，わが国企業の場合は精々 10 倍程度といわれている．
27） 直近の実態については，2007（平成 19）年 3 月期決算会社が同年 6 月末までの株主総会において，買収
防衛策を提案した会社 210 社，すべて株主総会で承認されている（日本経済新聞，2007 年 6 月 30 日朝刊）．
10 京都マネジメント・レビュー 第 12 号
とするところは TOB によって企業価値，株式価値の向上を目的とするものである．そして TOB
により企業価値を向上させる要因は，当該企業の組織能力の向上にあるといえよう．したがって，
TOB そのものは決して問題にする事柄ではない．わが国においても，1995（平成 7）年頃から，


























28） この点の詳細については，藤井則彦，前掲稿，京都マネジメント・レビュー　第 10 号，2006 年 12 月，
PP6–9 参照．
29） なお，金融商品取引法においては，発行済み株式数の 3 分の 1 以上を買い付ける場合は，原則として























1 つは，王子製紙（株）による北越製紙（株）に対しての TOB である 32）．2006（平成 18）年 7
月 3 日，王子製紙（株）は北越製紙（株）に対して TOB を提示，もしそれが成功すれば，王子製
紙（株）は北越製紙（株）の株式の 50％強を取得することになる．これに対して，同年 7 月 19 日，
北越製紙（株）は買収防衛策を取締役会で決議，同年 7 月 21 日，三菱商事（株）と第三者割当増
資による資本・業務提携を発表，同年 7 月 23 日，王子製紙（株）は TOB 実施の旨発表，これに
対して，北越製紙（株）は同年 8 月 2 日，王子製紙（株）に対して TOB についての反対決議声明
を提示．
30） 株主総会での決議の手法としては次の 3 つがある．①定款変更議案に盛り込み，出席株主の 3 分の 2 の賛
成を得る．②通常議案として，出席株主の過半数の賛成を得る．③防衛策を導入した全取締役の選任議案を
提出し，出席株主の過半数の賛成を得る．
31） 日本経済新聞社の調査によると，2007（平成 19）年 5 月 22 日現在，買収防衛策を導入した企業は 348 社
であり，上場企業の約 10％に達している．そして導入の方式については株主総会の承認を受けるとしてい
る企業が 98％である（日本経済新聞，2007 年 5 月 23 日朝刊）．
32） http://www.hokuetsu-paper.co.jp/pdf/ar/ar2006/02_P10-P20.pdf
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その理由としては，①王子製紙（株）による経営統合は王子製紙（株）の一方的な利益のために
過ぎず，また，北越製紙（株）の従業員にとってもメリットがなく，反対である．②北越製紙（株）






以上により，8 月 2 日付けで，「独立委員会」の招集を要請し，買収防衛策に基づき，買収防衛
策の発動が相当であると決議し，取締役会としては新株予約権の無償割当等を行なう予定であると
発表した．
同年 8 月 3 日，TOB 成立阻止のため，日本製紙グループ（株）が北越製紙（株）の株式約 8％
の取得を発表，同年 8 月 7 日，三菱商事（株）による第三者割当完了，同年 8 月 8 日，日本製紙グ
ループ（株）による北越製紙（株）の株式取得完了（議決権比率 8.85％），同年 8 月 29 日，王子製
紙（株）は TOB を断念，同年 9 月 5 日，TOB の応募結果，議決権比率は 5.33％で TOB は不成立
となり，事実上，終結した（なお，応募分の買い取りは実施しない．）．
このように，約 2 ヵ月にわたっての攻防の結果，「製紙業界の秩序を守る」という名目で，日本









他の 1 つは，わが国ではじめて敵対的 TOB に対して防衛策を発動した 2 部上場会社ブルドック
ソース（株）のケースである 33）．2007（平成 19）年 5 月 18 日，米系投資ファンドであめスティー
ル・パートナーズ・ジャパン・ストラテジック・ファンドがブルドックソース（株）に対して TOB
を提示，これに対して，ブルドックソース（株）は同年 6 月 7 日，TOB に対抗するための買収防
衛策の導入を発表，その内容は全株主に無償で株式を割り当てる新株予約権を発行する．スティー
ルを含む全株主に新株予約権を 1 株につき 3 個割り当て，スティールには予約権を行使できない条
33） http://www.bulldog.co.jp/company/pdf/070830_IR1.pdf
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項を盛り込み，スティールの予約権は 1 個￥396，総額 24 億円を現金で買い取る．このようにして，
スティールの持ち株比率は 10.52％から 2.86％に低下させるものであった．そしてこの時点で，




経営能力を持たないから，企業価値や株主の利益を損なう．② TOB 価格￥1,584 は低く，情報開
示も不適切である．
そしてその結果，同年 6 月 24 日の株主総会において，出席株主の 80.34％がブルドックソース（株）
の買収防衛策の提案に賛成し，買収防衛策の発動は成功し，スティールによる敵対的 TOB は失敗
に終わった．そしてまた，6 月 28 日，東京地裁はスティールの申し立てを却下する決定をした．
その内容は「すべて株主の判断によるものであり，買収防衛策の発動でスティールの不利益は認め
るが，株主としての経済的平等は確保されている．」というものであった．しかし，同日，スティー
ルは東京高裁に抗告した．そして，7 月 9 日，東京高裁はスティールを「濫用的買収者」と認定し，
東京地裁の判断を支持した．その内容は「買収防衛策は企業価値の毀損を防ぐためには，合理的で
ある．」というものであった 34）．そして 8 月 9 日，ブルドックソース（株）は全株主に新株予約権
を無償発行，8 月 10 日，スティールは TOB の期間が終了，9 月 1 日，新株予約権の権利行使．以




の予想だし，株価も以前の 2 分の 1 に下落するなど，企業にとっても，株主にとっても好ましい結
果とはいえないであろう．他方，スティールは 24 億円の現金を元手に再度敵対的 TOB を提示す
るかも知れない．敵対的 TOB への対応は，買収企業および被買収企業各々の企業価値，株式価値
34） 6 月 28 日の東京地裁と，7 月 9 日の東京高裁の決定についての比較については，本文で示した以外の詳細
は，買収防衛策は著しく不公正な方法かについては，前者は株主総会の多数決の結果だから，経営支配権の
取得防止でもなく，権限の濫用でもない．後者は株主総会の特別決議で 80％以上の同意を得ており，不公

































（平成 18）年 3 月
2） 中央経済社編『会社法』2005（平成 17）年 7 月　中央経済社
3） 藤井則彦著『日本の会計と国際会計―増補第 3 版―』1998（平成 10）年 4 月　中央経済社
4） 藤井則彦著『財務管理と会計―基礎と応用―第 3 版―』2006（平成 18）年 10 月　中央経済社





38） この点については，日本経済新聞 2007 年 4 月 30 日朝刊参照．
39） たとえば，自社株が筆頭株主になっている企業が，2007（平成 19）年 3 月現在で 123 社もあり，その額
も 4 兆円に達している（日本経済新聞 2007 年 7 月 12 日朝刊）．
40） 三角合併とは，海外企業が日本法人を通じ，株式交換で日本企業を買収・合併する方式．
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My Private Opinion about the Business Problem 
after the Official Announcement of The Corporation Law of Japan 
— Focus on the Dividend and Defense against TOB (Take Over Bid) —
Norihiko FUJII
ABSTRACT
The purpose of this paper is to express my private opinion about the business problem of the 
Japanese Corporation after The Corporation Law of Japan has been published and enforced.
I think the disclosure of the business problem in Japanese Corporation is unsatisfactory to the 
Japanese private stockholders as concerns the dividend and the defense against TOB. I consider on the 
basic examples in their problem.
